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Resumen: La crisis financiera internacional ha actuado como catalizador de un profundo proceso 
de cambio en la supervisión financiera y en su modelo de negocio. Este trabajo pretende analizar los 
recientes procesos de reorganización bancaria iniciados en las entidades de ámbito territorial (cajas 
de ahorros y cooperativas de crédito) que, a su vez, son identificadas como entidades financieras 
de economía social. Su especial arraigo territorial ha llevado a la posibilidad de aplicación de una 
innovadora fórmula legal propuesta por la Unión Europea denominada Sistema Institucional de 
Protección (SIP), surgida meses antes del estallido de la crisis financiera internacional. Con este 
propósito, se contempla, primeramente, el entorno configurado por las consecuencias de la crisis 
en el sector, para, a continuación, presentar los SIP realizados o iniciados hasta la fecha, haciendo 
especial referencia al sector del crédito cooperativo europeo, con un análisis econométrico centrado 
en España. Este análisis pretende determinar en qué medida los factores de mayor influencia en la 
constitución de un SIP están relacionados con la homogeneidad en el modelo de negocio. Del análi-
sis realizado se ha podido demostrar que los criterios de homogeneidad en variables relacionadas 
con el modelo de negocio pesan más en las cooperativas de crédito que en las cajas de ahorros.
PalabRas clave: crisis financiera, entidades de ámbito territorial, economía social, sistema insti-
tucional de protección SIP, cooperativas de crédito, cajas de ahorros.
1. IntroduccIón
la crisis financiera surgida en estados Unidos en 2007 ha tenido una fuer-
te implicación en los sistemas bancarios de muchos países (Ruiz-Porras, 
2008). en españa ha llevado, especialmente desde comienzos de 2009, 
a un proceso de reorganización de las entidades financieras de ámbito 
territorial, también caracterizadas como de la economía social (cajas de 
ahorros y cooperativas de crédito), que, forzado por una serie de normas 
the effects of the financial crisis on the restructuring 
of banKing systems: institutional Protection systems in 
territorial banKs
abstract: The international financial crisis has been the catalyst for 
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effets De la crise financière sur l’innovation Dans la 
réorganisation Des systèmes bancaires : les systèmes 
institutionnels De Protection Dans les entités financières 
territoriales
résumé : La crise financière internationale a permis de catalyser un 
processus profond de changement dans la supervision financière 
et dans son modèle de transactions. Le présent travail a pour ob-
jectif d’analyser les processus récents de réorganisation bancaire 
commencés dans les entités territoriales (caisses d’épargne et coo-
pératives de crédit),  identifiées comme entités financières d’éco-
nomie sociale. Leur enracinement territorial spécifique a permis 
l’application d’une formule légale innovatrice proposée par l’Union 
Européenne, dénommée Système Institutionnel de Protection (SIP), 
qui est apparue quelques mois avant le commencement de la crise 
financière internationale. A cet effet, on considère, premièrement, 
l’environnement formé par les conséquences de la crise dans le sec-
teur, pour présenter ensuite les SIP réalisés ou entrepris à ce jour, se 
référant plus spécialement au secteur du crédit coopératif européen, 
par une analyse économétrique centrée en Espagne. L’analyse pré-
tend déterminer dans quelle mesure les facteurs de grande influence 
dans la constitution d’un SIP sont en rapport avec l’homogénéité 
dans le modèle d’interaction. L’analyse réalisée a démontré que les 
critères d’homogénéité, dans les variables en relations avec le modèle 
d’interaction, sont plus importants dans les coopératives de crédit 
que dans les caisses d’épargne.
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institucionais De Proteção nas entiDaDes financeiras De 
âmbito territorial
resumo: A crise financeira internacional atuou como catalisador de 
um profundo processo de mudança na supervisão financeira e em 
seu modelo de negócio. Este trabalho pretende analisar os recen-
tes processos de reorganização bancária iniciados nas entidades de 
âmbito territorial (caixas econômicas e cooperativas de crédito) que, 
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reguladoras1, pretende resolver los problemas de liquidez, 
solvencia y morosidad de estas entidades. 
el sistema institucional de Protección (siP) o Institucional 
Protection System (iPs)2 representa una opción estratégica 
de cooperación empresarial, pues se trata de un sistema 
de apoyo y defensa mutua basada en una única marca 
y una gestión de riesgos o rating común cuyo objetivo es 
compartir unos niveles de solvencia, garantía y liquidez só-
lidos. a corto y mediano plazo, esta alianza está pensada 
para hacer frente a las consecuencias de la crisis financiera 
actual (Palomo y sanchis, 2008), garantizando la supervi-
vencia de aquellas entidades de crédito que están sufrien-
do con virulencia los efectos de la crisis. a largo plazo, el 
modelo siP puede servir para conseguir las ventajas de-
rivadas de un mayor tamaño, sin necesidad de perder la 
independencia jurídica de cada entidad; incluso también 
puede estar pensado como una etapa de transición hacia 
una fusión, de manera que la empresa líder puede acabar 
absorbiendo al resto de entidades del grupo (Carbó y Hum-
phrey, 2004).
son varios los países europeos en los que un amplio nú-
mero de entidades financieras de ámbito territorial están 
modificando bajo esta fórmula su modelo de organización 
bancaria. en españa, el modelo vigente de cooperación de 
las cooperativas de crédito, articulado como Grupo Caja 
Rural (GCR), construido desde al año 1990 mediante la 
asociación española de Cajas Rurales, ha funcionado du-
rante 20 años como un sistema de banca cooperativa ba-
sado en la cooperación, la solidaridad y la subsidiariedad 
entre las entidades que lo conforman. sin embargo, no es 
un grupo bancario en su sentido ortodoxo, y resulta insufi-
ciente para hacer frente a los retos actuales3.
aunque el Banco de españa ha señalado que las entida-
des de crédito españolas, en especial las cooperativas de 
crédito, pero también las cajas de ahorros, deberían apro-
vechar la aplicación de los siP para consolidar grupos gran-
des y homogéneos de entidades, el interés actual por los 
siP está poniendo en evidencia las diferencias de criterios 
de las entidades que pretenden involucrarse. Por ello, los 
1 Ley 36/2007, de 16 noviembre, que modifica la Ley 13/1985 
de recursos propios; y Real Decreto 216/2008, de 15 febrero, de 
recursos propios, que deroga el RD 1343/1992 y la Circular BE 
3/2008, de 22 de mayo, sobre recursos propios mínimos.
2 Recogido en la Directiva 2006/48/CE, de 14 junio, de acceso a 
actividad de entidades de crédito.
3 en el año 2005 fracasó la propuesta de consolidación de recursos 
propios de las entidades asociadas, ya que esta requería un plazo 
de afiliación mínimo de cinco años de sus miembros y un sistema 
claro de solidaridad entre ellos, así como la creación de un órgano 
central que controlase la solvencia con una autoridad explícita.
siP, a la vez que merecen un estudio técnico sobre sus fun-
ciones y utilidades, requieren también un análisis estraté-
gico a través del cual valorar las consecuencias globales y 
a largo plazo que puede implicar su implantación para las 
cajas rurales españolas.
el presente trabajo tiene por objeto presentar los procesos 
bajo la forma de siP realizados o iniciados con referencia a 
europa, y especialmente centrados en las cooperativas de 
crédito, y analizar el grado de homogeneidad entre las en-
tidades que los constituyen. la metodología empleada in-
cluye, por una parte, un análisis descriptivo de la situación 
actual de los siP y su aplicación a las entidades financie-
ras de la economía social, y por otra, un análisis discrimi-
nante mediante el cual poder identificar las características 
que diferencian a dos o más grupos previamente recono-
cidos o definidos, con respecto a varias variables simultá-
neamente. el análisis econométrico se centra en el caso 
español, y compara los procesos en estas entidades con 
los desarrollados por las cajas de ahorros. Pretende encon-
trar elementos que muestren afinidad y homogeneidad a 
modo de criterios para su formación. Para ello, el trabajo 
se estructuró en cinco secciones, además de esta primera 
de introducción; la segunda sección presenta los efectos 
de la crisis financiera, la tercera trata la figura de los siP 
y presenta las variantes en la banca cooperativa europea 
y posteriormente en españa; la cuarta realiza un estudio 
analítico centrado en las cajas de ahorros y en las coopera-
tivas de crédito españolas, y la quinta muestra las conclu-
siones del trabajo.
2. eFectos de la crIsIs FInancIera soBre 
las entIdades BancarIas
la crisis actual es de naturaleza global, no sólo por su al-
cance geográfico y sectorial, sino porque afecta a todas las 
áreas de negocio de las entidades bancarias. las dificulta-
des que han atravesado la mayoría de estas para respon-
der a sus necesidades de liquidez son un síntoma evidente 
de la merma de confianza, lo que repercute en la captación 
de su pasivo (torrero, 2008). la mayor preocupación se da 
en el activo del balance, al producirse un impacto inmedia-
to debido a la exposición a activos contaminados prove-
nientes del sistema financiero internacional, a la reducción 
de la actividad empresarial y a la creciente tasa de morosi-
dad. además, se está produciendo un impacto a más largo 
plazo pero más pernicioso, derivado de los efectos sobre la 
economía real, que afecta a la solvencia del sistema (Ruiz-
Porras, 2006).
muchas opiniones apuntan hacia la sofisticación y “artifi-
cialidad” de la actividad financiera como causa principal de 
la crisis, y abogan por una mayor claridad y transparencia 
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(analistas Financieros internacionales, 2008). Como cual-
quier otra empresa, las entidades bancarias han adapta-
do sus estrategias a un entorno financiero en permanente 
transformación. la incertidumbre generada ante la crisis y 
la perplejidad ante la caída del paradigma de la ingeniería 
financiera –como ha sido la desaparición del modelo de 
banca de inversión–, obligan a recapacitar sobre la direc-
ción en la que se deben orientar las decisiones estratégicas 
(Álvarez, 2008). en este sentido, la reorganización de la 
actividad bancaria, tanto en lo que afecta a la regulación 
aplicable como a su modelo de negocio y sus procesos de 
concentración, se revelan esenciales en los próximos años 
(Palomo y sanchis, 2010).
2.1 Caracterización de la crisis financiera
desde 1994, el mercado inmobiliario español experimen-
taba un fuerte crecimiento, que excedía con creces la de-
manda residencial y que respondía a diferentes factores, 
incluida la especulación. en los años anteriores a la crisis, la 
construcción de viviendas en españa alcanzó las 800.000 
unidades, siendo la demanda un tercio de esa cantidad 
(Berges y García mora, 2007). el boom inmobiliario se vio 
acompañado en estados Unido, entre 2003 y 2005, por 
el crecimiento de las hipotecas de alto riesgo o sub-prime, 
al amparo de una fuerte revalorización de los inmuebles y 
de unas condiciones de financiación excepcionales. ante 
la insuficiencia del pasivo tradicional, se recurrió al ahorro 
externo, sobre todo en las economías con mayores incre-
mentos del crédito como españa (García-montalvo, 2008).
en el verano de 2007, con el estallido de la crisis sub-pri-
me, desaparecieron las bases sobre las que se apoyaba el 
crecimiento. desde mediados de 2005, se dio un fuerte 
aumento de la morosidad de los créditos hipotecarios de 
baja calidad en estados Unidos, que se aceleró a principios 
de 2007, y afectó al sistema financiero. el estallido se des-
encadenó el 9 de agosto, cuando BnP Paribas congeló los 
reembolsos de tres fondos de inversión y se sucedieron pro-
blemas de refinanciación en los mercados internacionales. 
a partir de entonces, se concatenaron intervenciones de 
urgencia de los bancos centrales nacionales para estabili-
zar los sistemas financieros (Berges y García mora, 2009).
ante la incertidumbre, el 21 de enero de 2008 se desa-
tó un pánico bursátil mundial, que supuso la mayor caída 
histórica del ibex-35 (-7,54%). durante los primeros meses 
de 2008 se sucedieron operaciones de apoyo a entidades 
en dificultades y, en verano de 2008 se produjo el segundo 
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golpe, acompañado de mayores intervenciones. los proble-
mas se visualizaron en europa en la segunda mitad del año 
2008 cuando los gobiernos nacionales acudieron en ayuda 
de sus bancos ante una crisis de confianza que provocó re-
tiradas de depósitos.
la irrupción de los escándalos en los sistemas financieros 
de los países más desarrollados y la percepción de fragili-
dad en el sector inmobiliario minaron la confianza en los 
sistemas bancarios, incluido el español, a pesar de la ele-
vada solvencia que mantenía y las provisiones adicionales 
o anti-cíclicas que el Banco de españa exigía desde el año 
2000. el efecto inmediato fue una pérdida de confianza en 
los mercados financieros internacionales, en los que se ne-
gociaban tanto los valores sobre hipotecas sub-prime como 
-de especial relevancia en el caso español- los títulos hipo-
tecarios emitidos para responder a la demanda de crédito. 
Prácticamente desapareció la fuente de liquidez exterior, 
que como balón de oxígeno alimentaba las necesidades de 
financiación de la economía española. Bancos y cajas de 
ahorros tuvieron que reducir en más de la mitad las emisio-
nes de cédulas hipotecarias por falta de compradores, pero 
en cambio, duplicaron las titulizaciones de crédito (abadía, 
2008; Fernández de lis y García mora, 2008).
las entidades bancarias españolas habían iniciado la 
década de 2000 con un inusitado optimismo derivado 
del mercado hipotecario: la crisis de los años 1992-1995 
parecía superada, las entidades bancarias aceleraban la 
venta de las viviendas embargadas en esos años y la mo-
rosidad marcaba mínimos históricos. en estas circunstan-
cias, el impulso generado por la introducción del euro y 
la confianza en unos tipos de interés estables y reducidos 
suscitó expectativas favorables que provocaron una ele-
vación de los precios de las viviendas, de manera que el 
crecimiento del crédito bancario se concentró en el sec-
tor inmobiliario, contribuyendo a la revalorización de las 
viviendas, a crear un efecto riqueza entre la población y, 
en consecuencia, a hinchar aún más la “burbuja” (salas y 
saurina, 2002). Paralelamente, aumentaba de forma sos-
tenida el endeudamiento de las familias, así como la ex-
posición al riesgo hipotecario por parte de las entidades 
bancarias españolas. a pesar de ello, el crédito bancario a 
los promotores continuaba creciendo a ritmos superiores 
al 45% anual, mientras que los precios seguían alcanzan-
do máximos. la agresividad en el mercado hipotecario 
caracterizó la irrupción de la banca fuera de sus ámbi-
tos territoriales, como elemento fundamental a la hora 
de afianzarse en nuevos espacios (versión española de los 
llamados ninja) (abadía, 2008). en el primer trimestre de 
2008, los precios reales de la vivienda caían por primera 
vez desde hacía más de diez años; era el primer síntoma 
de lo que se intuía. 
2.2 La morosidad y la solvencia de las entidades 
bancarias en España
a comienzos de 2009 se inició la caída del crédito, al redu-
cirse, por primera vez desde el año 2003, el saldo vivo de 
préstamos concedidos a familias y empresas por parte de 
las entidades bancarias. según mulino (2008), la financia-
ción otorgada a empresas y familias siguió una tendencia 
de aceleración gradual desde el cuarto trimestre de 2002 
hasta mediados de 2006, a la vez que los tipos de interés 
mantenían una tendencia descendente. el perfil expansivo 
fue más acusado en españa, con un ritmo de crecimiento 
interanual superior al 20%.
el punto de inflexión se produjo tras iniciarse el cambio en 
la política monetaria, comenzando con la moderación en el 
crecimiento de los préstamos a los hogares para la compra 
de inmuebles. Fuentes (2008) analiza la diferencia entre el 
crédito y los depósitos de la clientela (brecha de financia-
ción), constatando un significativo aumento, que pasa del 
4% del balance en 2000 al 25% en 2007, aunque tiende 
a ralentizarse a finales de 2008.
en enero de 2009, la tasa de morosidad del sector ban-
cario era del 3,87%, cinco veces mayor que en verano de 
2007. según los datos del Banco de españa, entre diciem-
bre de 2006 y diciembre de 2009, la tasa de morosidad 
pasó del 0,5% al 5%; el Roe de las entidades bancarias, 
del 20% al 9%, pero la solvencia se reforzó para afrontar 
los próximos ejercicios (el coeficiente de solvencia pasó del 
11% al 12%; tier i del 7% al 10% y core capital del 6% al 
8%). la figura 1 muestra la evolución histórica de la tasa 
de morosidad desde 1990.
la tasa de mora aumentó en los tres tipos de entidades, y 
aunque todas ellas partían de tasas similares en septiem-
bre de 2007 (0,69% en bancos, 0,79% en cajas de ahorros 
y 0,95% en cooperativas de crédito), en el primer trimestre 
de 2009 se aprecia una evolución divergente que acusa 
mayor incidencia en las cajas (4,45%), frente al 3,17% de 
los bancos y el 3,24% de las cooperativas. en media, tripli-
can la tasa de morosidad registrada 15 meses antes, des-
tacando el menor incremento relativo en las cooperativas 
(241%) frente al mayor registrado en las cajas (463,3%).
la difícil situación del sector inmobiliario es la principal 
responsable del crecimiento de las tasas de morosidad. se-
gún datos del Banco de españa, para el cuarto trimestre 
de 2008 el 52% de los créditos de dudoso cobro en el 
sector empresarial corresponde a promotores inmobiliarios; 
el 31% del préstamo total concedido a las empresas es 
destinado a dichos promotores inmobiliarios. si se añaden 
los 68.180 millones de euros de créditos de dudoso cobro 
de las familias, se obtiene que uno de cada tres euros de 
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morosidad del sector bancario está relacionado con el sec-
tor inmobiliario.
se aprecia un extraordinario crecimiento de la morosidad 
a partir de la segunda mitad de 2007, que llega a alcan-
zar niveles preocupantes. en la construcción, a finales de 
2008 se superaba el 5%, con un impacto destacado en 
las cooperativas, en los que se llegó al 6,81%, debido en 
parte a la mayor especialización en constructoras de pe-
queño tamaño más expuestas a la caída en la actividad. 
en los servicios inmobiliarios, también obtuvo niveles se-
mejantes, siendo más acusado en las cajas de ahorros. la 
financiación de las familias para la adquisición de vivien-
das mantuvo ratios menores: su impacto fue mayor en las 
cajas (2,82 % en el cuarto trimestre de 2008), aunque no 
dejó de ser preocupante también en bancos y cooperati-
vas. todo ello hizo que la morosidad global para las cajas 
(3,79%) fuese superior a la de bancos (2,80%) y coope-
rativas (2,82%). en enero de 2009, la tasa de impagados 
elevó el importe de las insolvencias hasta rozar los 80.000 
millones de euros, debilitando la tasa de cobertura del sec-
tor; en las cajas, se acercaba mucho al mínimo del 50% 
que aconseja el Banco de españa.
3. los sIP como PosIBle modelo de 
concentracIón BancarIa alternatIVa 
en un entorno de crIsIs
los siP son aplicables a diversos tipos de entidades banca-
rias, si bien parecen adaptarse mejor a las cajas de ahorros 
y cooperativas de crédito, por tener una cultura de solida-
ridad más arraigada. igualmente, es preciso que sean enti-
dades razonablemente comparables en actividad y modelo 
de negocio, como ocurre en las citadas, dado su fuerte ca-
rácter territorial, su arraigo local y la práctica de un mode-
lo predominante de banca minorista intensivo y extensivo 
en redes de oficinas, y por tener a las economías domés-
ticas y pequeña y mediana empresa como base principal 
de su negocio (Calvo,  Palomo y Gutiérrez, 2010; marco y 
moya, 2001). así mismo, este modelo parece compatible 
con los principios clásicos de descentralización (autonomía 
de cada entidad, que ahora tendría restricciones) y subsi-
diariedad (realizar juntos lo que no se alcanza individual-
mente) (Palomo y González, 2004).
los siP se conocen también como modelos de “fusión fría” 
o “fusión virtual”, pues su planteamiento supone abarcar 
con amplitud y con criterios de máxima exigencia los múl-
tiples aspectos relacionados con elementos clave como el 
capital, la solvencia y la política crediticia. Para ello re-
quieren el establecimiento de un sistema de compromisos 
internos entre los integrantes del siP, conforme a la norma-
tiva antes indicada y traspuesta al ordenamiento jurídico 
español en junio de 2008 (dermine, 2000).
en este sentido, cabe indicar tres enfoques principales vin-
culados a los objetivos fundamentales de la formación de 
un siP: 1) el enfoque de la solvencia: los miembros del siP 
han de poner en común (mediante un sistema de garantías 
cruzadas) un porcentaje que puede oscilar entre el 40 y el 
50% de sus recursos propios; 2) el enfoque estratégico: 
FIgura 1. evolución de la morosidad en el sistema bancario español.
Fuente: elaboración propia a partir de Banco de España (varios años).
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para dotar al siP de estabilidad, las entidades han de acep-
tar su permanencia en el siP durante un plazo no inferior 
a diez años, debiendo realizar un preaviso de dos años si 
alguna entidad desea plantear su salida del siP, en cuyo 
caso debe hacer frente a fuertes penalizaciones en forma 
de mantenimiento de las garantías; y 3) el enfoque de la 
dirección y gestión de riesgos: se debe constituir un órgano 
central con amplias competencias en relación con la polí-
tica crediticia, al tiempo que debe contar con un plan de 
eficiencia de obligado cumplimiento por parte de las enti-
dades integrantes. en definitiva, el siP se puede entender 
como un instrumento que fortalece la solvencia y la esta-
bilidad financiera de las entidades integrantes, y que pre-
tende mejorar también su eficiencia.
los siP no parecen ser incompatibles con las fusiones, 
si bien dependen del grado de integración que las en-
tidades estén dispuestas a asumir (Worthington, 2004). 
los elementos por destacar de un siP son los siguientes: 
es un mecanismo de apoyo y defensa mutua; permite el 
mantenimiento de la identidad y la personalidad jurídica 
de cada entidad; es una forma de garantizar liquidez y 
solvencia a sus miembros, por la mejor posición ante el 
riesgo sistémico y por el apoyo mediante fondos inmedia-
tamente disponibles; proporciona una fórmula mixta de 
depósito, provisiones, etc., que refuerza las garantías para 
la calificación externa o rating que, por tanto, mejora y 
abarata el acceso a la financiación en los mercados finan-
cieros; establece un mecanismo de medición consolidada 
del capital, eliminando la generación cruzada de capital 
entre sus integrantes y realiza una ponderación del riesgo 
del 0% a las exposiciones frente a contrapartes que per-
tenezcan al mismo siP que la entidad acreedora, lo que 
implica que cualquier entidad del siP puede conceder a 
otra socia créditos por valor mayor del 25% de sus recur-
sos propios (artículo 80 de la Directiva 2006/48); e incor-
pora la posibilidad de obtener y gestionar economías de 
escala y el desarrollo conjunto de nuevos negocios (mor-
cate et al., 2009).
desde otro punto de vista, cada país europeo ha buscado 
un sistema propio de organización bancaria que, en el caso 
de las cooperativas de crédito, se ha basado en: su modelo 
cooperativo tradicional, su visión de los principios interna-
cionales de las cooperativas de crédito, su adaptación a los 
nuevos tiempos, la evolución (acelerada por la crisis finan-
ciera) y por la normativa bancaria y la idiosincrasia nacio-
nal, entre otros (Palomo, 2008).
en españa, los siP desarrollados hasta la fecha, al igual 
que ha ocurrido en europa, sólo se han producido en los 
sectores de las cajas de ahorros y de las cooperativas 
de crédito.
el sector de las cooperativas de crédito, constituido a fe-
cha 31 de diciembre de 2009 por 81 entidades (77 ca-
jas rurales, 2 cajas populares y 2 cajas profesionales) tiene 
una cuota de mercado del 5,9% de los depósitos del siste-
ma financiero español y del 5,2% de los créditos totales, y 
su red de oficinas representa el 11% del sistema bancario 
español (5.100 oficinas). todo ello supone una dimensión 
de 113.000 millones de euros de activos totales medios, 
21.000 empleados y 2 millones de socios. el reconocimien-
to oficial del primer siP en españa tuvo lugar en diciembre 
de 2009, y correspondió al acuerdo de vinculación presen-
tado por cuatro cajas rurales (Cajamar Caja Rural, Caja 
Campo, Caja Rural de Casinos y Caixa albalat), denomina-
do Grupo Cooperativo Cajamar4.
además de este grupo, se está planteando la creación de 
varios siP en el sector. Por una parte, 21 cajas rurales pro-
vinciales del grupo (las de mayor tamaño), están nego-
ciando desde otoño de 2009 la constitución de un único 
siP para mediados de 2010 (conocido como el “siP de las 
grandes”), si bien en la actualidad son varios los siP que 
se están negociando: Ruralcaja está negociando con otras 
19 cajas rurales de la Comunidad valenciana un siP pro-
pio (Grupo Cooperativo Cajas Rurales del mediterráneo) y 
Caja Rural del sur está negociando también un siP lidera-
do por ella con otras cajas rurales. de constituirse este siP 
conjunto, podría alcanzar los 50.000 millones de euros de 
volumen de negocio, lo que supondría entre el 70 y 80% 
del negocio de todas las cajas rurales españolas. Por otra 
parte, alrededor de 30 cajas rurales locales y comarcales 
(las de menor o mediano tamaño del sector), están pla-
neando la creación de un siP propio, aunque no se descar-
ta la posibilidad de que finalmente se fusione con el siP 
que pretenden crear las cajas rurales provinciales.
Por lo que respecta a las cajas de ahorros, también es-
tán desarrollando diversos procesos de reestructuración. 
la importancia de las cajas de ahorros en españa es es-
pecialmente destacada, pues las 45 entidades existentes 
al cierre del ejercicio 2009 cuentan con 25.000 oficinas y 
una cuota de mercado en créditos y depósitos del 48%. 
en 2009, diversas cajas de ahorros inician procesos de fu-
sión o de constitución de siP, pero el proceso se complica 
durante los primeros meses de 2010, al producirse desave-
nencias en algunos casos. es entre mayo y junio de 2010 
cuando se acuerdan la mayoría de los casos que estaban 
en negociación, ante la premura de la finalización del pla-
zo para poder acceder a las ayudas del Fondo de Reordena-
ción y organización Bancaria (FRoB), un fondo creado por 
4 las cuatro cajas rurales suman activos valorados en 26.845 millo-
nes de euros, que suponen el 30% del balance total de las 76 cajas 
rurales que operan en españa.
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el Gobierno con una dotación de 9.000 millones de euros, 
ampliable hasta 99.000 millones de euros, que aportaría 
ayudas (con un coste por encima del 7% anual para las 
entidades solicitantes) condicionadas a la viabilidad de su 
plan de reorganización.
en el cuadro 1 se recoge el resultado final de la reorga-
nización del sector de las cajas de ahorros, indicando las 
entidades involucradas, la denominación adoptada o pro-
visional –en su caso–, el tipo de proceso de concentración, 
la dimensión por activo total resultante y el importe de las 
aportaciones del FRoB.
4. análIsIs de los sIP y de sus entIdades 
constItuyentes en el caso de las 
entIdades FInancIeras de economía 
socIal en esPaña
en esta sección se pretende analizar en qué medida la for-
mación de los siP ya creados, y los que están pendientes 
de aprobación o ratificación en españa al cierre de este 
trabajo, obedecen a criterios económicos, o bien a criterios 
más subjetivos o personales. Para ello, mediante la utiliza-
ción de los datos estadísticos de las cooperativas de crédi-
to y de las cajas de ahorros disponibles y públicos a 31 de 
diciembre de 2008 (proporcionados por las organizacio-
nes representativas Unacc y CeCa, respectivamente), se 
evaluará en qué medida los siP han tenido en cuenta los 
criterios de actividad conforme a un modelo de negocio 
homogéneo, según ha indicado reiteradamente el Banco 
de españa. se estimó que la metodología más adecuada es 
la realización de un análisis discriminante, porque permite 
identificar las características que diferencian a dos o más 
grupos previamente reconocidos o definidos, con respecto 
a varias variables simultáneamente.
el primer aspecto por tener presente en la realización de 
este estudio empírico hace referencia a la selección de va-
riables por incluir en el modelo que se va a desarrollar: 
tanto la dependiente, que define el fenómeno cuyo com-
portamiento se trata de explicar, como las independientes 
o explicativas de dicho fenómeno. en este caso, la variable 
dependiente es categórica y será distinta en función del 
tipo de entidades al que se aplique el análisis, por lo que 
será explicada con posterioridad.
en cuanto a las variables independientes o predictoras, 
su selección depende del criterio del investigador y, por 
tanto, ha obligado a discriminar entre los muy numero-
sos factores objetivos de índole económica-financiera que 
pueden influir en la constitución de un siP. se tomó como 
hipótesis de partida que las cooperativas de crédito y las 
cajas de ahorros se agrupan en los distintos siP en fun-
ción de su afinidad en el modelo de negocio. los factores 













Cajamadrid + Bancaja + insular Canarias + laietana + Ávila 
+ segovia + Rioja
siP 339.019 4.464
2 la Caixa + Caixa Girona Fusión 279.688 0
3 Cam + Cajastur + CCm + Cantabria + extremadura siP 135.329 1.493
4 diada Caixa Catalunya + tarragona + manresa Fusión 81.024 1.250
5 BReoGÁn Caixa Galicia + Caixanova Fusión 78.077 1.162
6
maRenostRUm
Caja murcia + Penedés + sa nostra + Granada siP 73.055 915
7 BBK + Cajasur Fusión 48.766 800 (**)
8 esPiGa Caja españa + Caja duero Fusión 46.644 525
9
BanCa CÍviCa
Caja navarra (Can) + Burgos + Caja Canarias siP 45.939 0
10 ibercaja sin proceso 44.691 0
11 Unicaja + Caja Jaén Fusión 35.167 0
12 Cajasol + Caja Guadalajara Fusión 29.999 0
13
Unimm
Caixa sabadell + terrasa + manlleu Fusión 28.851 380
14 Kutxa sin proceso 21.905 0
15 Cai + Caja Círculo Burgos + Caja Badajoz siP 20.285 0
16 Caja vital sin proceso 9.252 0
17 Caja de ontinyent sin proceso 980 0
18 Caja Pollensa sin proceso 344 0
Fuente: elaboración propia a partir de Banco de España. No incluye a la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA).
(*) Las intervenciones del FROB se realizan mediante suscripción de participaciones preferentes remuneradas convertibles en títulos de capital.
(**) Cajasur fue intervenida en la primavera de 2010 y precisó la suscripción de 800 millones de euros en cuotas participativas.
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principales o variables independientes que deberían in-
tervenir en dichos procesos, y por tanto incorporarse al 
modelo, serían los siguientes5: por un lado, el margen de 
intereses en relación con el activo total medio (atm), que 
ofrece una idea del peso específico del negocio tradicio-
nal o de intermediación en relación con la dimensión de 
la entidad; el margen de intereses entre el margen bru-
to, que ofrece una medida del peso del negocio tradicio-
nal sobre el total del negocio por productos y servicios; 
los recursos propios sobre atm, como indicador básico 
de solvencia en proporción a la dimensión; los gastos de 
explotación sobre atm, la eficiencia y los indicadores de 
rentabilidad Roe y Roa. también se ha incluido la ratio 
de inversiones sobre recursos de clientes, a modo de indi-
cador de posible brecha de financiación. se pueden elegir 
otros datos de actividad, pero como no se trata de datos 
públicos, no pueden ser obtenidos de forma homogénea. 
Por otro lado, se han tomado los datos públicos corres-
pondientes al número de clientes de activo y de pasivo 
relacionados con los volúmenes de operaciones corres-
pondientes generadas. Un tercer grupo de variables se 
centran en indicadores de productividad: beneficio neto 
y recursos de clientes por empleado; inversión por em-
pleado e inversión por oficinas; clientes por empleado y 
por oficina, y gastos de personal por empleado. este am-
plio conjunto de variables se ha ido introduciendo en el 
modelo con el objeto de testar su significatividad a efec-
tos del análisis que se desea realizar, lo cual supone una 
drástica reducción de las mismas a sólo una cuarta parte 
de ellas, como se detalla más abajo. la inclusión de este 
elevado número inicial de variables responde también a 
la intención de dar cabida, como primera aproximación, a 
las variables que diversos investigadores como los citados 
suelen incluir en sus trabajos6.
5 datos tomados del Balance de situación y la Cuenta de Resultados 
de las distintas entidades de crédito analizadas (81 cooperativas 
de crédito y 45 cajas de ahorro). Conceptos que integran los ratios: 
activo total medio (atm): [activo total del año (n-1) + activo total 
del año (n)]/2; Recursos propios (RRPP): Capital o fondo de dota-
ción + Reservas; eficiencia: [(Gastos de administración + amortiza-
ción) / (Margen bruto – Otros productos de explotación – Otras 
cargas de explotación )]*100; ROE: Resultado del ejercicio / RRPP; 
ROA: Resultado del ejercicio / ATM; Recursos de clientes: Depósi-
tos de la clientela + débitos representados por valores negociables 
+ Pasivos subordinados; inversión: Crédito a la clientela + valores 
representativos de deuda + instrumentos de capital + Cartera de 
inversión a vencimiento + Participaciones; y Beneficio neto: Resul-
tado del ejercicio.
6 a este respecto, en el trabajo de García et al. (2010) se recogen va-
riables como: coeficiente de solvencia, fondo de cobertura, número 
de socios, etc., cuando utilizan la metodología multicriterio para 
elaborar un ranking de las cajas rurales españolas. 
4.1 Análisis de los SIP de las cooperativas de crédito 
españolas
Una vez definidas las variables independientes, restaría es-
tablecer la variable dependiente, que como se comentó, 
es categórica, y en el caso de las cooperativas de crédito 
españolas permite cinco modalidades (C1, C2a, C2B, C3 
y C4) –en función de la pertenencia a uno u otro grupo 
(siP, grupo financiero cooperativo e incluso opción de no 
constitución de siP), conocida de antemano–, que se han 
codificado respectivamente con valores del 1 al 5. los con-
juntos de las 81 cooperativas de crédito analizadas (según 
su censo a 31 de diciembre de 2008) son los siguientes: el 
conjunto que se identificará como “C1”, correspondiente al 
siP ya aprobado como Grupo Cooperativo Cajamar (GCC), 
constituido por Cajamar y las entidades valencianas Caja 
Campo, Caja Rural de Casinos y Caixa albalat, a la que se 
añadió, en enero de 2010, la Caja de Petrel, también de la 
Comunidad valenciana; el conjunto “C2”, correspondiente 
al proyecto de siP formado por 40 cooperativas de crédito 
que en la propuesta actual integra también al Grupo Co-
operativo Cajas Rurales del mediterráneo (Grupo Coope-
rativo CRm) integrado, a su vez, por 20 entidades de la 
Comunidad valenciana, siendo la mayor de ellas la Caja 
Rural del mediterráneo (Ruralcaja). a efectos de identifi-
cación en este trabajo, este conjunto C2 constará de dos 
subconjuntos C2a (formado por un subconjunto de 20 en-
tidades, excluyendo así a Ruralcaja CRm) y C2B (el subcon-
junto de 20 entidades del Grupo CRm con Ruralcaja); el 
conjunto “C3”, correspondiente al proyecto de siP formado 
por 27 cajas rurales de diversas zonas de españa, general-
mente de dimensión mediana o pequeña dentro del sec-
tor; el conjunto “C4”, compuesto por nueve cooperativas 
de crédito que se mantienen al margen de los procesos an-
teriores (debe recordarse que Caja de abogados de Cata-
luña acordó en 2009 su fusión –efectiva para 2010– con 
multicaja. Por tanto, este conjunto C4 no forma ningún 
siP ni grupo cooperativo, sino que se trata de un agregado 
creado artificialmente para este estudio, formado por las 
entidades independientes del sector de las cooperativas de 
crédito españolas. 
Como el objetivo de este análisis es encontrar un modelo 
con el menor número posible de variables y la máxima ca-
pacidad de predicción, se ha considerado en la realización 
del análisis discriminante el método de la inclusión por pa-
sos sucesivos (sPss v. 18). existen varios criterios que pue-
den utilizarse a la hora de seleccionar las variables según 
el método de la inclusión por pasos: lambda de Wilks, va-
rianza no explicada o residual, distancia de mahalanobis, 
v de Rao y menor razón F. en este caso, después de diver-
sas pruebas, se optó por el criterio de minimización de la 
lambda de Wilks para la presentación de los resultados.
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en el cuadro 2 se puede observar que, de las 16 variables 
iniciales, sólo se incorporarían al análisis cuatro variables, 
relacionadas con la productividad, el peso de los márgenes 
del negocio clásico o tradicional (margen de intermedia-
ción), la eficiencia7 y la información relativa a los volúme-
nes de inversión crediticia en proporción al pasivo captado 
de clientes. la existencia de brecha financiera se produci-
ría si esta ratio tiene un valor mayor de la unidad, y concor-
daría con la tendencia de los últimos años al incremento 
de dicha brecha financiera en la anterior fase expansionis-
ta del ciclo económico (Fuentes, 2008).
cuadro 2. resultados de la estimación por pasos: variables 
en el análisis (coop. de crédito).
Paso* tolerancia












ses/ Margen  
bruto
0,766 0,001 0,563
eficiencia 0,789 0,001 0,553
Fuente: elaboración propia.
* Por cuestiones de espacio sólo figura el último paso, en el que aparecen todas las variables que se 
incorporan en el análisis.
el elevado nivel de tolerancia de las variables, junto con la 
significatividad del estadístico lambda de Wilks y el resul-
tado de la prueba m de Box, muestran que se cumplen las 
condiciones de idoneidad de datos8. las funciones discrimi-
nantes serían las siguientes:
7 debe recordarse que a mayores valores en este ratio, peor será la 
eficiencia de la entidad.
8 no aparecen en el estudio por cuestiones de espacio.
Considerando que los indicadores con coeficientes estan-
darizados altos contribuyen más al poder discriminante, y 
partiendo del cuadro anterior, es posible analizar la aporta-
ción de cada una de las variables a las distintas funciones. 
así, por ejemplo, se puede concluir que la variable de ma-
yor peso está relacionada con la productividad (recursos 
de clientes entre oficinas), siendo la brecha financiera la de 
menor influencia (cuadro 3). 
se observa que los autovalores de las cuatro funciones que 
componen el modelo son muy desiguales. así, la primera 
explica el 67,7% de la variabilidad disponible en los datos, 
la segunda el 30,1%, la tercera el 2,3% y la cuarta, por úl-
timo, no explica nada de la misma. la matriz de confusión 
(cuadro 4) resume la capacidad predictiva de la función 
discriminante, convirtiéndose así en un procedimiento de 
validación de la misma.
cuadro 3. coeficientes estandarizados de funciones 
discriminantes (coop. cto.).
Función
1 2 3 4
Margen intereses/ 
margen bruto
-0,526 0,889 0,147 0,465
eficiencia 0,760 -0,392 0,410 0,607
Inversiones/ 
Rec. Clientes 
-0,781 -0,008 0,786 0,026
Rec. Clientes/ Oficinas 0,805 0,305 0,548 -0,392
Fuente: elaboración propia.
cuadro 4. resultados de la clasificación (coop. de crédito)a.
conjuntos: sIP, grupo o 
Independiente
grupo de pertenencia pronosticado
total
c1 c2a c2B c3 c4
original
recuento
C1 0 2 0 3 0 5
C2a 0 14 0 6 0 20
C2B 0 6 6 7 1 20
C3 0 6 1 19 1 27
C4 0 1 0 2 5 8
Casos desagrupados 0 0 0 8 1 9
%
C1 0,0 40,0 0,0 60,0 0,0 100,0
C2a 0,0 70,0 0,0 30,0 0,0 100,0
C2B 0,0 30,0 30,0 35,0 5,0 100,0
C3 0,0 22,2 3,7 70,4 3,7 100,0
C4 0,0 12,5 0,0 25,0 62,5 100,0
Casos desagrupados 0,0 0,0 0,0 88,9 11,1 100,0
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4.2 Análisis de los SIP de las cajas de ahorros 
españolas
se realiza ahora el mismo análisis, pero esta vez para el 
otro tipo de entidades financieras de ámbito territorial 
(las cajas de ahorros). en este caso, las variables indepen-
dientes del análisis se mantienen, variando únicamente 
la variable dependiente, que será categorizada en los si-
guientes grupos en función de su posible pertenencia a 
los distintos siP cuya constitución está en proceso actual-
mente en españa. el conjunto que se identificará como 
“C1”, corresponde al siP Banca Cívica, constituido por 
Caja General de Canarias, Caja de ahorros de navarra, 
Caja de Burgos y las entidades Caja de Ávila y Caja de 
segovia, pendientes de la confirmación oficial de su in-
tegración. el conjunto “C2”, corresponde al proyecto de 
siP formado por la Caja de la Rioja, Caja insular de Ca-
narias y la Caja de la inmaculada de aragón. el conjunto 
“C3”, corresponde al proyecto de siP formado por Cajasol 
y Caja Guadalajara.
de las 45 cajas de ahorros existentes a 31 de diciembre 
de 2008, sólo se consideran aquellas que efectivamente 
se encuentran inmersas en algún siP al cierre de este tra-
bajo (marzo de 2010), pues si se formara un último grupo 
C4 con aquellas que no han constituido o tienen intención 
de formar un siP, el análisis se vería claramente sesgado y 
no podría realizarse con idoneidad, dada su extraordinaria 
dimensión comparativa con los siP citados.
si se siguen los mismos pasos dados en el análisis realizado 
anteriormente para el caso de las cooperativas de crédito, 
se obtienen los siguientes resultados, que muestran cómo 
en este caso la única variable que afecta a la hora de cons-
tituir un siP (de entre las consideradas previamente para el 
estudio) son los Gastos de explotación entre el activo total 
medio. de este modo, se obtendría una función discrimi-
nante que explicaría el 100% de la variabilidad disponible 
en los datos y una correlación canónica muy elevada, que 
muestra la gran capacidad discriminante de la variable.
Una vez definido el modelo, y como se realizó anteriormen-
te, es necesario validarlo para comprobar su capacidad 
predictiva. al observar la matriz de confusión (cuadro 5), 
se comprueba cómo se ha incrementado el porcentaje de 
aciertos en un 25% respecto a las cooperativas de crédito 
hasta llegar al 80%, porcentaje satisfactorio comparado 
con el esperado si se realizar al azar (25% al haber cuatro 
grupos posibles).
4.3 Interpretación de los resultados obtenidos 
en el caso de las cooperativas de crédito, los factores de 
mayor relevancia a la hora de constituir un siP son los 
Recursos de clientes por oficina, el volumen de inversión 
sobre los recursos de clientes captados, el margen de inte-
reses sobre el margen bruto y el nivel de eficiencia. estos 
indicadores son bastante definitorios de la posición com-
petitiva de cada entidad, y particularmente explicativos de 
la estructura de su modelo de negocio. la homogeneidad 
en recursos de clientes por oficina es característica y rele-
vante en este tipo de entidades con alto predominio de la 
banca minorista y de proximidad, pegada al terreno y mar-
cada por su carácter territorial. 
en cuanto al indicador relacionado con la brecha financie-
ra (Ratio de créditos sobre recursos captados), se ha obte-
nido un resultado que indica patrones de comportamiento 
diferentes en las entidades que muestran menor volumen 
de depósitos frente a los créditos concedidos. el margen 
de intereses sobre el margen bruto –que ofrece una idea 
del peso del negocio llamado tradicional o de mera inter-
mediación sobre el margen de resultados de la entidad, 
que unido al anterior tiene en cuenta la aportación de las 
comisiones netas derivadas de la prestación de servicios 
y de la comercialización de productos de desintermedia-
ción (como servicio de valores y bolsa, fondos de inversión, 
planes de pensiones, descuentos, etc.)– sirve para compro-
bar diferencias relativas en el modelo de negocio, puesto 
que en el sector bancario en general, la divergencia entre 
estos dos márgenes de la cuenta de resultados marca claras 
cuadro 5. resultados de la clasificación (cajas de ahorros)a
grupo sistemas 
institucionales de protección





C1 4 1 0 5
C2 1 2 0 3
C3 0 0 2 2
%
C1 80,0 20,0 0,0 100,0
C2 33,3 66,7 0,0 100,0
C3 0,0 0,0 100,0 100,0
a. Clasificados correctamente el 80,0% de los casos agrupados originales.
Fuente: elaboración propia.
j o u r n a l
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diferencias. así, tradicionalmente, las cooperativas de cré-
dito mantienen márgenes de intermediación superiores a 
las cajas de ahorros y bancos, y su negocio procede menos 
de las comisiones netas y más del papel transformador de 
recursos, es decir, de la intermediación entre el activo y 
el pasivo. la ratio de eficiencia es un indicador esencial 
para comparar a las entidades financieras. el análisis rea-
lizado muestra su relevancia como factor discriminante en 
los grupos formados; es decir, parece haber cierta homoge-
neidad entre la eficiencia de las entidades que se integran 
en cada grupo.
en cualquier caso, los criterios de formación de los siP entre 
las cooperativas de crédito españolas tienen cierta corres-
pondencia con su homogeneidad, según los resultados ob-
tenidos; pero no eluden otros criterios no económicos y de 
valoración tan subjetiva que sería muy difícil cuantificar, a 
saber: afinidades personales entre sus principales respon-
sables; mejores relaciones tradicionales; posicionamientos 
estratégicos similares o compartidos en la actualidad y en 
el pasado; ausencia de rivalidad o conflictos anteriores, 
etc., lo cual ratifica la idea de que las operaciones de con-
centración empresarial sólo pueden ser parcialmente valo-
radas mediante indicadores puramente económicos.
en el caso de las cajas de ahorro, sólo parece ser signifi-
cativo uno de los factores estudiados a la hora de consti-
tuir un siP: los gastos de explotación entre el activo total 
medio. este resultado pone en evidencia que los actuales 
proyectos de siP entre cajas de ahorros no se han guiado 
por criterios económicos o financieros, sino que cuestiones 
territoriales, de vinculación política y razones tendentes a 
evitar, en la medida de lo posible, duplicidades en la red 
comercial, pesan claramente en las decisiones adoptadas. 
la ratio de gastos de explotación sobre activo total medio 
no es suficiente por sí misma para mostrar la afinidad u 
homogeneidad en el negocio entre entidades que preten-
den vincularse.
5. conclusIones
la actual crisis económica ha sacudido los cimientos del 
sistema económico y, en especial, del sistema financiero, 
lo que exige una reflexión acerca de los errores que se han 
cometido y un replanteamiento de las estrategias empre-
sariales para hacer frente a la nueva situación creada.
sin embargo, la actual crisis no es sólo financiera, sino que 
se ha contagiado a la economía real. esto supone para la 
banca una amenaza creciente sobre las tasas de morosi-
dad, con sus efectos sobre el deterioro de sus beneficios y 
de su solvencia.
el menor uso de la financiación externa y de productos de 
ingeniería financiera por parte de la banca minorista ha 
supuesto un efecto menos negativo, aunque los datos ana-
lizados apuntan a un retraso de los efectos de la crisis en 
estas entidades. las tasas de morosidad y solvencia han 
sido más favorables en las cooperativas que en las cajas, 
aunque no puede generalizarse, pues en ambos segmentos 
se aprecia gran heterogeneidad.
en este escenario de necesaria reestructuración bancaria 
forzada, el siP aparece como un proyecto estratégico, qui-
zá como paso previo a fusiones.
los siP desarrollados por las entidades financieras espa-
ñolas pueden suponer un avance cualitativo en la con-
solidación del sector, si bien cuentan con defensores y 
detractores, al no ser procesos plenos de integración, lo 
que probablemente provocará fricciones en su coordina-
ción. se han caracterizado como fusiones “frías” o “virtua-
les”, pues pretenden el mantenimiento de la independencia 
jurídica de las entidades que los integran y, en particular, 
de su identidad territorial y comercial.
la dificultad de coordinación entre entidades con estra-
tegias distintas derivadas de su dimensión y objetivos po-
dría solucionarse supuestamente encontrando vectores 
comunes de comportamiento y planes estratégicos. Por 
ello puede resultar adecuado medir el grado de homoge-
neidad entre las instituciones que pretenden vincularse 
a través de estas estructuras. en este sentido, medidas 
de rentabilidad, nivel de recursos propios, dimensión y 
eficiencia son habituales para reflejar analogías; no obs-
tante, el trabajo ha tratado de buscar elementos diferen-
ciadores relevantes en el establecimiento de las diversas 
categorías y conjuntos.
en el análisis realizado de los siP españoles en cooperati-
vas de crédito y cajas de ahorros se ha podido demostrar 
que los criterios de homogeneidad en variables relaciona-
das con el modelo de negocio pesan más en las coopera-
tivas de crédito que en las cajas de ahorros, como podía 
presuponerse por hipótesis, si bien, tanto en un caso como 
en otro la realidad muestra una vez más como las opera-
ciones corporativas, aunque no lleguen a ser fusiones o 
absorciones, son presididas por decisiones personales de 
muy diversa índole que no atienden a criterios meramente 
economicistas.
dado que las operaciones analizadas son muy recientes 
y que durante los próximos meses se van a seguir produ-
ciendo nuevas operaciones de constitución de siP, resul-
ta prematuro apuntar conclusiones concluyentes. en este 
sentido, el trabajo presentado pretende ser una primera 
aproximación al fenómeno estudiado, que deberá ser com-
pletado con estudios posteriores en los que se pueda rea-
lizar un análisis más exhaustivo y más distanciado en el 
tiempo sobre el fenómeno de la reestructuración de las 
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entidades financieras de la economía social y del uso de 
los siP por parte de cooperativas de crédito y cajas de 
ahorros.
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